Ungarisches Schicksal im 20. Jahrhundert im Spiegel der zwei Weltkriege by Pritz, Pál
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dŚĞŵĂŝŶ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ͗ ϭ͘ Ɛ ƌĞŐĂƌĚƐ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͕ ƚŚĞ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ďƌŽƵŐŚƚĂŵŽĚĞƌĂƚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŚŝůĞƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚƌŝƉůĞĚ͘ Ϯ͘ Ɛ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ,ƵŶŐĂƌǇ ƐƚŽŽĚ Ăƚ ϲϬй ŽĨ tĞƐƚͲ
ƵƌŽƉĞĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞƐ ŝŶ ϭϵϭϯ͕ ĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞ ďĞůŽǁ ϰϬй ŝŶ ϮϬϬϱ͘ dŚĞ ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂůŚŝƐƚŽƌǇŝƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞdƌĞĂƚǇŽĨdƌŝĂŶŽŶǁĂƐŽƵƌĚĞĨĞĂƚ
ŝŶƚŚĞ'ƌĞĂƚtĂƌ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐůŽƐƚƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƚŚĞǇŚĂĚĞŶũŽǇĞĚ
ĞĂƌůŝĞƌ͕ĂƐ,ƵŶŐĂƌǇŚĂĚďĞĞŶĂŵĂũŽƌĨĂĐƚŽƌŝŶƵƌŽƉĞĂŶŚŝƐƚŽƌǇĨŽƌϵϬϬǇĞĂƌƐ͘dŚĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//ĂƌĞĞǀĞŶŐƌĂǀĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚǁĂƌ͘dŚĞ
ƉĞŽƉůĞĐŽƵůĚƉůĂǇĂĚĞĐŝƐŝǀĞƌŽůĞŽŶůǇŝŶƚŚĞƵƉƌŝƐŝŶŐĂŶĚǁĂƌŽĨŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨ
ϭϵϱϲ͘ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĨŝŐŚƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ƚƌŝƵŵƉŚ͕ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝƚ ŐƌĞĂƚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞ<ĄĚĄƌƌĞŐŝŵĞ;ĂĨƚĞƌďƌƵƚĂůƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶƐͿƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ
ůŝĨĞǁŚŝĐŚǁĂƐŽĨŚŝŐŚĞƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŚĂŶŝŶŽƚŚĞƌƐŽǀŝĞƚŝƐĞĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͕ƌĞŐĂƌĚƐĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŚĞdƌĞĂƚǇŽĨdƌŝĂŶŽŶ͕tŽƌůĚtĂƌ
//͕ǁĂƌŽĨŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨϭϵϱϲ͕ďƌƵƚĂůƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞ<ĄĚĄƌƌĞŐŝŵĞ͘

ƐŬĂŶŶǀĞƌƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ĂďĞƌǌƵŐƵƚĨƵŶĚŝĞƌƚĞŶ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶŐĞůĂŶŐĞŶǌƵ
ŬƂŶŶĞŶŝƐƚćƵƘĞƌƐƚƐĐŚǁĞƌ͕ǁĞŶŶǁŝƌĚŝĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞĂƵĨĞŵŽƚŝŽŶĞůůĞƌ͕ũĂ
ǁĂƐ ŶŽĐŚŵĞŚƌ ŝƐƚ͕ ůǇƌŝƐĐŚĞƌ ĂƐŝƐ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘tćŚƌĞŶĚ ĂƵĐŚ ǀŽƌ ĚĞŵ
,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌŝƐƚĞƐďĞŬĂŶŶƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞƐŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞdćƚŝŐŬĞŝƚǀŽŶDĞŶƐĐŚĞŶ
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕ĚŝĞŝŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ&ćůůĞŶŶŝĐŚƚƵŶƚĞƌĚĞƌ<ŽŶƚƌŽůůĞĚĞƌZĂƚŝŽŶĂůŝƚćƚŚĂŶĚĞůŶ͘
ůƐŽǁĞŶŶǁŝƌĚĂƐƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ^ĐŚŝĐŬƐĂůŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĂƵƐǌƵĨƌĂŐĞŶǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕
ŵƺƐƐĞŶ ǁŝƌ ĂƵƐ ĚĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ &ĂŬƚĞŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚƚĞŶĚĞŶǌĞŶ ĚĞƌ
ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŵhŵƌŝƐƐĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͘
Ύ
ϭ͘ŶĚĞŶĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶĚĞƐhŶŐĂƌƚƵŵƐŚĞƌƌƐĐŚƚ ĞŝŶĞ ƌŝĞƐŝŐĞ
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘ Ɛ ƐƚĞŚƚ ĂďĞƌ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǌĂŚů ĚĞƐ
hŶŐĂƌƚƵŵƐ ĂƵĨ 'ƌƵŶĚ ĚĞƌ sŽůŬƐǌćŚůƵŶŐ ĚĞƐ :ĂŚƌĞƐ ϭϵϭϬ ϱϰ͕ϲй ďĞƚƌƵŐ͘ ŝĞƐĞ
sĞƌŵĞŚƌƵŶŐ  ŝƐƚ ŝŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞƌŝŶŐĞŵ DĂƘĞ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ǌǁĞŝƚĞŶ ,ćůĨƚĞ ĚĞƐ ϭϵ͘
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞŶƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶǌƵǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͘
ďĞƌ ĚĞƌ tĞůƚŬƌŝĞŐ ƵŶĚ ƐƉćƚĞƌ ĚŝĞ ŝŚŵ ĨŽůŐĞŶĚĞ EŝĞĚĞƌůĂŐĞ ĚŝĞƐĞŶ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǌƵǁĂĐŚƐǀĞƌŚćŶŐŶŝƐǀŽůůƵŶƚĞƌďƌŝĐŚƚ͘ /ŵ'ƌŽƘĞŶƵŶĚ'ĂŶǌĞŶďƌĂĐŚƚĞ
ĚĂƐ ϮϬ͘ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ hŶŐĂƌƚƵŵ ĞŝŶĞ ƌĞĐŚƚ ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ
<ŽŶũƵŶŬƚƵƌ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ƵŶƐĞƌĞŶ EĂĐŚďĂƌŶ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ͕ ŝŚƌĞ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǌĂŚů ǌƵ
ǀĞƌĚƌĞŝĨĂĐŚĞŶ͘ EŝĐŚƚ ŶƵƌ ĚĂƐ dƌĂƵŵďŝůĚ ĚĞƐ ^ĐŚƌŝĨƚƐƚĞůůĞƌƐ :ĞŶƅ ZĄŬŽƐŝ ƺďĞƌ ĞŝŶ
DĂŐǇĂƌĞŶƚƵŵǀŽŶϯϬDŝůůŝŽŶĞŶĞƌǁŝĞƐƐŝĐŚĂůƐĞŝŶĞ&ĂƚĂDŽƌŐĂŶĂ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚĂƐϭϱͲ
DŝůůŝŽŶĞŶͲDĂŐǇĂƌĞŶƚƵŵǀŽŶ:ſǌƐĞĨŶƚĂůů;DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚϭϵϵϬͲϭϵϵϯͿĞǆŝƐƚŝĞƌƚĞ
ŶŝĞ͘ĂƐDĂŐǇĂƌĞŶƚƵŵĚĞƐ<ĂƌƉĂƚĞŶďĞĐŬĞŶƐǀĞƌŵĞŚƌƚĞƐŝĐŚďŝƐǌƵŵŶďĞŐŝŶŶĚĞƐ



WĄůWƌŝƚǌ͗hŶŐĂƌŝƐĐŚĞƐ^ĐŚŝĐŬƐĂůŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚŝŵ^ƉŝĞŐĞůĚĞƌǌǁĞŝtĞůƚŬƌŝĞŐĞ

ϭϭϲ
Ϯϭ͘ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐĂƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚϭϭ͕ϴDŝůůŝŽŶĞŶ ;ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶǀŽŶĞŝŶĞƌĂƐŝƐǀŽŶ
ϴ͕ϴDŝůůŝŽŶĞŶǀŽƌŚƵŶĚĞƌƚ:ĂŚƌĞŶͿ͘
ŝƐǌƵĚŝĞƐĞƌĞŝƚŝƐƚĚĞƌĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ^ĐŚǁƵŶŐĂƵĐŚďĞŝĚĞŶďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ
sƂůŬĞƌŶ ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝĐŚĞŶ͕ ĂďĞƌ ƵŶŐĞĂĐŚƚĞƚ ŝŚƌĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ͣďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ͟ >ĂŐĞ
ƐŝŶĚ ƐŝĞ ƚƌŽƚǌĚĞŵ ϯϬ͕ϰ DŝůůŝŽŶĞŶ͘ ŝĞƐĞƐ ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ ƌŐĞďŶŝƐ ŚĂďĞŶ ƐŝĞ
ǁćŚƌĞŶĚŶŝĐŚƚŐĂŶǌϭϬϬ:ĂŚƌĞǀŽŶŬŶĂƉƉϵ͕ϱDŝůůŝŽŶĞŶŚŽĐŚŐĞŚŽďĞŶ͘
ůƐŽ ŵŝƚ ^ĐŚŵĞƌǌĞŶ͕ ĂďĞƌ ƐĂĐŚůŝĐŚ ŵƵƘ ĚĞƌ ZĞĨĞƌĞŶƚ ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͗ ĚĂƐ ϮϬ͘
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚŚĂƚĚĞŵDĂŐǇĂƌĞŶƚƵŵĞŝŶďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐďƌƵƚƐĐŚĞŶ
ŵŝƚƐŝĐŚŐĞďƌĂĐŚƚ͘
ŝĞĂŚůĞŶƐŝŶĚŶćŵůŝĐŚŶƵƌĚĂŶŶƐŝŶŶǀŽůů͕ǁĞŶŶǁŝƌƐŝĞŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘
Ϯ͘ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ʹ ďĞŐůĞŝƚĞƚ ǀŽŶ ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ ʹ ŬĂŶŶ ŵĂŶ ĚŝĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĂŶƵŶĚĨƺƌ ƐŝĐŚĂůƐ ŝŵƉŽƐĂŶƚďĞǁĞƌƚĞŶ͘hŶĚĞƐŐĂďŬĞŝŶĞĞŝƚƉĞƌŝŽĚĞ͕
ŬĞŝŶĞ ƌĞŐŝĞƌĞŶĚĞ 'ĞǁĂůƚ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĚŝĞ ƌƵƐƚ ŐĞǁŽƌĨĞŶ ŚćƚƚĞ͕ ǁŝĞ ŐƌŽƘĞ
ƌĨŽůŐĞ ƐŝĞ ŚćƚƚĞ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ďĞƌ ĨĂůůƐ ŵĂŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ
ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞĂŚůĞŶ ƐĞŚĞŶǁŝůů͕ŵƺƐƐĞŶǁŝƌĚĂƐćŚůŵĂƘ ŝŶĚĞƌƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶtĞůƚ
ƐƵĐŚĞŶ͘hŶĚĚĂƐDĂƘŝŶĚŝĞƐĞŵ&ĂůůĞŝƐƚĞŝŶĚĞƵƚŝŐĚĂƐǁĞƐƚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞDŝƚƚĞůŵĂƘ͘
EƵŶĂůƐŽ ŬƵƌǌƵŶĚďƺŶĚŝŐ͗ ĚĂƐ ƌŐĞďŶŝƐďĞƐƚĞŚƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵsĞƌŐůĞŝĐŚ
ĚĂƌŝŶ͕ ƐŽůĂŶŐĞhŶŐĂƌŶ ƐŝĐŚ ŝŵ'ƌƵŶĚĞŐĞŶŽŵŵĞŶƐĐŚƂŶĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ͕ĞƌǌŝĞůƚĞĚŝĞ
ƵƘĞŶǁĞůƚ ŶŽĐŚ ŵĞŚƌ ĚƵƌĐŚƐĐŚůĂŐĞŶĚĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ƌĨŽůŐĞ͘ ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ĚŝĞ
^ĂĐŚĞ ĂƵƐ ĚŝĞƐĞŵ ůŝĐŬǁŝŶŬĞů ŵƺƐƐĞŶ ǁŝƌ ďĞŚĂƵƉƚĞŶ͗ ĚĞƌ ^ĐŚŵĞƌǌ ŵĂŐ ĚŝĞ
dĂƚƐĂĐŚĞĞŝŶĞƐĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶďƌƵƚƐĐŚĞŶƐŶŝĐŚƚǀĞƌƐĐŚůĞŝĞƌŶ͘
/ŵ ^ƉŝĞŐĞů ǀŽŶ ĞůĞŐĞŶ ǀŽŶ ϭϬϬ :ĂŚƌĞŶ ƐƉƌŝĐŚƚ ĚĞƌ ,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌ ůĂŬŽŶŝƐĐŚ ƵŶĚ
ĞůĞŐŝƐĐŚĂƵƐ͕ĚĂƐƐǁŝƌƵŶƐĚĞŵǁĞƐƚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚŝŵ:ĂŚƌĞϭϵϭϯĂŵ
ŵĞŝƐƚĞŶŶćŚĞƌƚĞŶ͘
ĂƐďĞĚĞƵƚĞƚŬŽŶŬƌĞƚĞŝŶƌŐĞďŶŝƐǀŽŶϲϬ͕ϯй͘ĂŶŶƐŝŶĚǁŝƌďŝƐǌƵŵ:ĂŚƌĞĚĞƌ
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶtĞŶĚĞǀŽŶϭϵϵϬĂƵĨϯϯ͕ϲйŚŝŶĂďŐĞƌƵƚƐĐŚƚ͘/ŶĚĞƌůĞƚǌƚĞŶĞŝŶďŝƐƐĐŚĞŶ
ůćŶŐĞƌĞƌĞŝƚĂůƐǌǁĞŝĞǌĞŶŶŝĞŶŐĂďĞƐ ũĂŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌDĞŝŶƵŶŐĞŶĚĞƌŶƵƌĚŝĞ
DŝƐƐĞƌĨŽůŐĞǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶĚĞŶWĞƐƐŝŵŝƐƚĞŶĞŝŶĞŐĞǁŝƐƐĞtŝĞĚĞƌĞƌŚŽůƵŶŐ͘
ĂƐ:ĂŚƌϮϬϬϱǌĞŝŐƚĞŝŶƌŐĞďŶŝƐǀŽŶϯϴ͕ϵй͘
ďĞƌǀĞƌŐĞƐƐĞŶǁŝƌŶŝĐŚƚ͗ϭϵϭϯƐƚĂŶĚĞŶǁŝƌďĞŝϲϬ͕ϯй͘ϭ
ůƐŽ ƵŶƐĞƌĞ ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐĞ >ĂŐĞ ǀŽŶ ŚĞƵƚĞ ŝƐƚ Ƶŵ ĞƚǁĂ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů
ƐĐŚůŝŵŵĞƌ͘
Ύ
ĞŶƌĨŽůŐ͕ĚĞƌǌƵƌ^ƉŝƚǌĞĚĞƐ:ĂŚƌĞƐϭϵϭϯĨƺŚƌƚĞ͕ŚĂƚĚĞƌƵƐŐůĞŝĐŚǀŽŶϭϴϲϳ
ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͘ ŝĞ ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞ ůŝƚĞ ŚĂƚ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŵ ^ĐŚĂƚǌ ĚĞŶŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ
ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶ͘^ŽƐƚĞĐŬƚŝŵsĞƌŚćŶŐŶŝƐǀŽŶdƌŝĂŶŽŶĂƵĐŚĚŝĞƐĐŚǁĂĐŚĞ
>ĞŝƐƚƵŶŐĚĞƌůŝƚĞ͘/ŵĞŝĐŚĞŶĚĞƌƌĞĂůĞŶ'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐŝƐƚĞƐƵŶŵƂŐůŝĐŚ͕
ĚŝĞƐĞƌďćƌŵůŝĐŚŬĞŝƚŶŝĐŚƚǌƵďĞŵĞƌŬĞŶ͘ĂƌŝŶĚŝĞƵŶŐĞŚĞƵĞƌĞtŽƌƚĚƌĞƐĐŚĞƌĞŝĚĞƌ
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ƉĂŶĂĐĞĂ͕ ĚĂƐ ǌǁĞĐŬĚŝĞŶůŝĐŚĞ
                                                 
ϭdKD<͕ĠůĂ͗'ĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĠƐĂĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐĂůĂŬƵůĄƐĂĂŚƵƐǌĂĚŝŬƐǌĄǌĂĚŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘
;tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚĚŝĞdĞŶĚĞŶǌĞŶĚĞƌ<ŽŶƐƵŵĂƚŝŽŶŝŶhŶŐĂƌŶŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚͿ/E͗
'zE/͕'ĄďŽƌͲWZ/d͕WĄůͲZKD^/^͕/ŐŶĄĐͲ^Z<͕>ĄƐǌůſͲdKD<͕ĠůĂ͗ŵŝϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚƵŶŬ͘;hŶƐĞƌ
ϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚͿ<ŽŵƉͲWƌĞƐƐ͕<ŽƌƵŶŬ͕<ŽůŽǌƐǀĄƌ͕ůƵũͲEĂƉŽĐĂϮϬϭϭ͘ϭϬϭͲϭϳϵ͘ŝĞ^ƚĞůůĞĚĞƌĂŚůĞŶ͗ϭϲϴ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϭϳ
,ĞŝůŵŝƚƚĞů ĚŝĞ ĞŬƌćĨƚŝŐƵŶŐ ĚĞƐ ĚƵĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ŐĞǁĞƐĞŶ ǁćƌĞ͕ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ
ŝŶĨƺŐƵŶŐĚĞƐsŽůŬĞƐŝŶĚŝĞEĂƚŝŽŶ͘
Ƶƌ ƐĞůďĞŶ Ğŝƚ ŵƺƐƐĞŶ ǁŝƌ ƐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ
ĞƌďĂƌŵƵŶŐƐůŽƐŐĞŐĞŶƵŶƐǁŝƌŬƚĞŶ͘'ĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŵŶĂĐŚĚĞƌtĞůƚŚĞƌƌƐĐŚĂĨƚƐƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƚƌĂĐŚƚĞŶĚĞŶĞƵƚƐĐŚƚƵŵǁƵƌĚĞĚŝĞPƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚͲhŶŐĂƌŝƐĐŚĞDŽŶĂƌĐŚŝĞŶŝĐŚƚŶƵƌ
ĂďŐĞǁĞƌƚĞƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŝĞ ŬŽŶŶƚĞ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚĞƌ ƚƂĚůŝĐŚĞŶ hŵŬůĂŵŵĞƌƵŶŐ
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐĂƵĐŚŶŝĐŚƚĞŶƚŐĞŚĞŶ͘
ůƐ ĞƌƌĞŐĞŶĚĞ hƌƐĂĐŚĞ ĚĞƌ dƌĂŐƂĚŝĞ ;ŚŝĞƌ ŵƺƐƐĞŶ ǁŝƌ 'ǇƵůĂ ^ǌĞŬĨƾϮ  ƵŶĚ
ĂŶĚĞƌĞŶ,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌŶǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶͿŐŝůƚĚĞŵǌƵĨŽůŐĞŶŝĐŚƚĞŝŶĞZĞŝŚĞĚĞƌ ŝŶŶĞƌĞŶ
sĞƌƐćƵŵŶŝƐƐĞ͘ĞƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ'ƌƵŶĚĨƺƌƐŝĞďĞƐƚĞŚƚĚĂƌŝŶ͕ĚĂƐƐǁŝƌĚĞŶ<ƌŝĞŐ
ǀĞƌůŽƌĞŶŚĂďĞŶ͘
DŝƚĚŝĞƐĞŵŬƚǁƵƌĚĞhŶŐĂƌŶĂƵƐĚĞƌtĞůƚĞŶĚŐƺůƚŝŐǀĞƌďĂŶŶƚ͕ ŝŶĚĞƌĞƐϵϬϬ
:ĂŚƌĞůĂŶŐĞŝŶǁŝĐŚƚŝŐĞƌ&ĂŬƚŽƌŝŶĚĞƌĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞǁĂƌ͘
Ύ
ŝĞŐĞƐƉŝĞůƚĞZŽůůĞŝŵǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐĨƺŚƌƚĞǌƵŶŽĐŚƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞŶƌƚƌćŐĞŶ͘
ƵƐĚĞŵ'ƌƵŶĚĚĞƌŐĞŽƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶŬŽŶŶƚĞŵĂŶĚĞƌdĞŝůŶĂŚŵĞĂŵ
<ƌŝĞŐ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞŶƚǁĞŝĐŚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĚŝĞ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶĞ dƌĂŐƂĚŝĞ ǁĂƌ
ďĞƐƚŝŵŵƚŬĞŝŶĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͘
ŝĞĞƌďćƌŵůŝĐŚĞ>ĞŝƐƚƵŶŐĚĞƌůŝƚĞŝƐƚĂƵĐŚĚŝĞƐŵĂůĂƵƐǌƵǁĞŝƐĞŶ͘
/ƐƚǀĄŶĞƚŚůĞŶ͕ĞŝŶWŽůŝƚŝŬĞƌƐƚĂĂƚƐŵćŶŶůŝĐŚĞƌYƵĂůŝƚćƚƐĐŚƵĨĞŝŶŶĞƵĞƐ>ĂŶĚĂƵĨ
ĚĞŶ ZƵŝŶĞŶ ǀŽŶ dƌŝĂŶŽŶϯ͕ ǌƵŐůĞŝĐŚ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚĞ Ğƌ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ EĂƚŝŽŶ ǌƵ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘ŝŶhŶŐĂƌŶ͕ŝŶĚĞŵƐŝĐŚĂƵĐŚĚŝĞďƌĞŝƚĞŶsŽůŬƐŵĂƐƐĞŶĚĂŚĞŝŵĨƺŚůĞŶ͘
DŝƚĚĞŵWƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌsŽůŬƐƐĐŚƵůĞŶŝƐƚĞŝŶŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐtĞƌŬĂƵĨĚŝĞtĞůƚ
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕ ĂďĞƌ ĚŝĞƐĞƌ WůĂŶ ŬŽŶŶƚĞ ĚŝĞ ƵĨŚĞďƵŶŐ ĚĞƐ sŽůŬĞƐ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƵŶŐŝŶĚŝĞEĂƚŝŽŶŶŝĐŚƚŚĞƌďĞŝĨƺŚƌĞŶ͘
/ƐƚǀĄŶĞƚŚůĞŶŚĂƚƚĞĞŝŶĞŶƚƌŝĨƚŝŐĞŶ'ƌƵŶĚ͕ƐŝĐŚǀŽƌĚĞŵsŽůŬǌƵĨƺƌĐŚƚĞŶ͘ŵ
ŶĨĂŶŐEŽǀĞŵďĞƌĚĞƐ:ĂŚƌĞƐϭϵϭϴĨĞŚůƚĞĞƐǁĞŶŝŐ͕ĚĂƐƐĞƌǀŽŶĞŝŶŝŐĞŶͣsĞƌƚƌĞƚĞƌ͟
ĚĞƐ sŽůŬĞƐ ďĞŝŶĂŚĞ ŶŝĞĚĞƌŐĞŵĞƚǌĞůƚǁƵƌĚĞ͘ĞƐŚĂůď ƐĐŚŝĞŶ ĞƐ ŝŚŵ ŐĞŶƺŐĞŶĚ ǌƵ
ƐĞŝŶ͕ĞŝŶƐƚĂƌŬĞƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐ^ǇƐƚĞŵǌƵ'ƌƵŶĚĞǌƵďƌŝŶŐĞŶƵŶĚĂŵ>ĞďĞŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘
ůůĞ ďĞŝĚĞ ŐĞůĂŶŐĞŶ ŝŚŵ͘ ^ĞŝŶtĞƌŬ ŬŽŶŶƚĞ ũĂ ƐƉćƚĞƌ ĂƵĐŚ ĚĞŵ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǀŽŶ
'ƂŵďƂƐ ŵŝƚ ƌĨŽůŐ tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ ůĞŝƐƚĞŶ͕ ƵŶĚ ĚĂƐ ĞƚŚůĞŶΖƐĐŚĞ ^ǇƐƚĞŵ ŵŽĐŚƚĞ ʹ
ŽďǁŽŚů ŐĞƐƉƌĞŶŬĞůƚ ǀŽŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞƌŝŶŐĞŶ sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ ʹ ďŝƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞƐĂƚǌƵŶŐ
hŶŐĂƌŶƐǀŽŶĚĞŶĚĞƵƚƐĐŚĞŶdƌƵƉƉĞŶǁŝƌŬůŝĐŚĨŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶ͘
/ƐƚǀĄŶ ĞƚŚůĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶ <ƌĞŝƐ ǁĂƌ ĂƵĐŚ ŝŵ <ůĂƌĞ ĚĞƐƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ ĞŝŶĞ ƐŽ
ƐƚĂƌŬĞ EĂƚŝŽŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ ^ƚĂŶĚĞ ǁćƌĞ͕ ĚĂƐ >ĂŶĚ ĂƵƐ ĚĞŵ
<ćĨŝŐ ǀŽŶ dƌŝĂŶŽŶ ĂƵƐ ĞŝŐĞŶĞƌ <ƌĂĨƚ ǌƵ ďĞĨƌĞŝĞŶ͘ ĂǌƵ ǀĞƌůĂŶŐƚĞŶ ƐŝĞ ĚŝĞ
                                                 
Ϯ^<&q͕'ǇƵůĂ͗,ĄƌŽŵŶĞŵǌĞĚĠŬ ;ƌĞŝ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶͿƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϮϬ͘ĞŵsĞƌĨĂƐƐĞƌŶĂĐŚǁĂƌ
ĚŝĞ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ǀŽŵ >ŝďĞƌĂůŝƐŵƵƐ ǀĞƌŚćŶŐŶŝƐǀŽůů ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͕ ĚĂƐ ĞŝƚĂůƚĞƌ ĚĞƌ ĚƌĞŝ
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶǁĂƌĞŝŶhŶƚĞƌŐĂŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘^ǌĞŬĨƾďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞƐŝĐŚďĞŝŶĂŚĞĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶŵŝƚĚĞŶ
ŝŶŶĞƌůŝĐŚĞŶƐƉĞŬƚĞŶ͘ŝĞĂƵƐƐĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚŐƌŽƐƐĞtŝƌŬƵŶŐĚĞƐtĞƌŬĞƐŝƐƚƐŝĐŚƚďĂƌĚĂƌŝŶ͕ĚĂƐƐĚĂƐƵĐŚ
ǀŽŶϭϵϮϬďŝƐϭϵϰϮƐŝĞďĞŶĚŝƚŝŽŶĞŶŚĂƚƚĞ͘
ϯZKD^/^/ŐŶĄĐ͗/ƐƚǀĄŶĞƚŚůĞŶ͗'ƌĞĂƚŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ^ƚĂƚĞƐŵĂŶŽĨ,ƵŶŐĂƌǇ͕ϭϴϳϰͲϭϵϰϲ͕,ŝŐŚůĂŶĚ
>ĂŬĞƐ͗^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞDŽŶŽŐƌĂƉŚƐ͕ϭϵϵϱ͘^ĞƌŝĞƐ͗ƚůĂŶƚŝĐƐƚƵĚŝĞƐŽŶƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶĐŚĂŶŐĞ͖ĂƐƚƵƌŽƉĞĂŶ
ŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐ͘


WĄůWƌŝƚǌ͗hŶŐĂƌŝƐĐŚĞƐ^ĐŚŝĐŬƐĂůŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚŝŵ^ƉŝĞŐĞůĚĞƌǌǁĞŝtĞůƚŬƌŝĞŐĞ

ϭϭϴ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚͲŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶĐŚƐĞ͘
EŝĐŚƚ ŽŚŶĞ ƌĨŽůŐ͘ dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ >ĂŶĚ ŶćŵůŝĐŚ ďĞŝŶĂŚĞ Ƶŵ ĚĂƐ
ŽƉƉĞůƚĞǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ͘ƐŝƐƚĞŝŶǁĂŚƌŚĂĨƚŝŐĂŶŐĞƐĞŚĞŶĞƐZĞƐƵůƚĂƚʹǁĞŶŶĞƐƐŝĐŚĂůƐ
ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞƌǁĞŝƐƚ͘
ďĞƌĞƐŝƐƚŶŝĐŚƚƐŽǀŽƌŐĞĨĂůůĞŶ͘tĂƐƐŝĐŚĞƌĞŝŐŶĞƚŚĂƚ͕ŝƐƚĨƺƌƵŶƐĂůůĞďĞŬĂŶŶƚ͘
ŝĞhƌƐĂĐŚĞŶĚĂŐĞŐĞŶ͕ĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ ǀŝĞůǁĞŶŝŐĞƌ͘ĞƐǁĞŐĞŶŵƺƐƐĞŶǁŝƌ
;ŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶŚĞƵƚŝŐĞŶdƌŽŵŵĞůƐĐŚůćŐĞƌŶͿŝŵŵĞƌƵŶĚĞƌŶĞƵƚďĞƚŽŶĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐ
ĞŝŶĞ ƵŶǌĞƌƌĞŝƘďĂƌĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ dƌŝĂŶŽŶ ƵŶĚ ϭϵϰϱ ŶŝĐŚƚ Őŝďƚ͘ ƵŐůĞŝĐŚ
ďĞƐƚĞŚƚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭϵϰϱ ƵŶĚ ĚĞƌ mďĞƌŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŶ
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŶ,ćŶĚĞŶ,ŝƚůĞƌƐ ĂůƐ'ĞƐĐŚĞŶŬĞŝŶǁŝƌŬůŝĐŚ ƵŶǌĞƌƌĞŝƘďĂƌĞƌ
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘ϰ
Ύ
ĞǌƐƅ ^ǌĂďſ͕ ĞŝŶǁĞŶŝŐ ĚĞƌ sĂƚĞƌ ĚĞƌ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ ƉŽƉƵůćƌĞŶ ĞǁĞŐƵŶŐ ƐĐŚƌŝĞď
ŵŝƐƐďŝůůŝŐĞŶĚĚŝĞ ŶŶĂŚŵĞĚĞƐtŝĞŶĞƌ ^ĐŚŝĞĚƐƐƉƌƵĐŚĞƐ ĂŶ ĚĞŶDŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ
ĠůĂ /ŵƌĠĚǇ ŝŵ :ĂŶƵĂƌ ϭϵϯϵ͕ ĂůƐ ĚŝĞ ŽďĞŶ ĞƌǁćŚŶƚĞŶ ŐĞƐĐŚƵůƚĞŶDĂĐŚƚŚĂďĞƌ ŝŚƌĞ
>ŽƚƚŽͲ^ƉŝĞůĞƌĞŝ ŵŝƚ ĚĞŶ 'ĞďŝĞƚƐƌƺĐŬĞƌŽďĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵĨ <ŽŶƚŽ ĚĞƐ sŽůŬĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ
EĂƚŝŽŶƚƌŝĞďĞŶ͗ͣ;͙ͿĞŚĞƌƐŽůůƚĞ^ŝĞďĞŶďƺƌŐĞŶŝŶƐĞŝŶĞŵŚĞƵƚŝŐĞŶƵƐƚĂŶĚďůĞŝďĞŶ͕
ĂůƐ ĚĂƐƐǁŝƌ ĞƐ ƐŽǁŝĞĚĞƌŐĞǁŝŶŶĞŶ͕ǁŝĞ KďĞƌƵŶŐĂƌŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ Ƶŵ ĚĞŶ WƌĞŝƐ
ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞƐ ůƵƚĞƐ͊tŝƌ ŚĂďĞŶ ŬĞŝŶĞŶ ĞŝŶǌŝŐĞŶ dƌŽƉĨĞŶ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞƐ ůƵƚĞƐŵĞŚƌ
ĂƵĨǌƵŽƉĨĞƌŶ;͘͘͘ͿtŝƌƐŝŶĚŶƵƌĚĂǌƵǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕ĚĂƐƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞůƵƚŝŶũĞĚĞŵ&ĂůůǌƵ
ƐƉĂƌĞŶ͕ ƚƌŽƚǌ ĂůůĞƌ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ĚĂŶŶ͕ ǁĞŶŶ ƵŶƐ ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ >ĞŝĚĞŶ
ŚĞŝŵƐƵĐŚĞŶ͗ŶĞƵƚƌĂů͕ŶĞƵƚƌĂů͕ŶĞƵƚƌĂůďůĞŝďĞŶ͗ĚĂƌŝŶďĞƐƚĞŚƚĚŝĞĞŝŶǌŝŐĞƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ
WĨůŝĐŚƚ͘͟ϱŝĞƐĞWĨůŝĐŚƚǁĂƌĨƺƌĚŝĞ ůĞŝƚĞŶĚĞ^ĐŚŝĐŚƚʹĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶĚĞŶ<ƌĞŝƐƵŵ
WĄů dĞůĞŬŝ ʹ ǀƂůůŝŐ ƵŶďĞŬĂŶŶƚ͘ hŶĚ ĂƵĐŚ Ğƌ ĞŶƚďĞŚƌƚĞ ĚĞƌ ŶƂƚŝŐĞŶ <ƌĂĨƚ͕ Ƶŵ ĚĞƌ
ŶŶĂŚŵĞĚĞƐĞƌƐƚĞŶtŝĞŶĞƌ^ĐŚŝĞĚƐƐƉƌƵĐŚĞƐ͕ĚĞƌZƺĐŬŬĞŚƌǀŽŶEŽƌĚͲ^ŝĞďĞŶďƺƌŐĞŶ
ĂƵƐǁĞŝĐŚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ hŶĚ ĂƵĐŚ ŝŵ Ɖƌŝů ϭϵϰϭ͕ ĂůƐ ĚŝĞ sĞƌŬĞŚƌƐĂŵƉĞů ŵŝƚ ĚĞŵ
^ŝŐŶĂůͣ^ĂĐŬŐĂƐƐĞ͟ǌƵďůŝŶŬĞŶďĞŐĂŶŶϲ͕ŚĂƚƚĞĞƌŬĞŝŶĞ<ƌĂĨƚ͕ĚĂƐ>ĂŶĚĂƵĨĚĞŵtĞŐ
ǌƵƌZƺĐŬŬĞŚƌĂƵĨǌƵĨŽƌĚĞƌŶ͘
ďĞƌƐĞŝŶ>ĞďĞŶʹĂůƐĞŝŶĞǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞtĂƌŶƵŶŐʹŽƉĨĞƌƚĞĞƌĂƵĨ͘
ĞƌZĞŝĐŚƐǀĞƌǁĞƐĞƌ͕DŝŬůſƐ,ŽƌƚŚǇƐŽǁŝĞ>ĄƐǌůſĄƌĚŽƐƐǇŚĂďĞŶĚŝĞEĂĐŚƌŝĐŚƚ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ŽĐŚ ĞŝůƚĞŶ ƐŝĞ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĂƐ ďůŝŶĚĞsĞƌŚćŶŐŶŝƐ ŚŝŶ͘ EĂƚƺƌůŝĐŚǁćƌĞ ĞƐ
ƵŶƌĞĐŚƚ͕ ĚŝĞ ZŽůůĞ ĚĞƐ /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵƐ ǌƵ ƺďĞƌďĞƚŽŶĞŶ͘ ŚĞƌ ǁĂƌĞŶ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŝŶ
ŵĞŚƌĞƌĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌďĞƌŐĞŶĚĞŶ ǁĂŶŐƐŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ďĞƐƚŝŵŵĞŶĚĞƌ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ďĞƌǁćŚƌĞŶĚĞƐ ŝŶĚĞƌ^ĂĐŚĞĚĞƌŬƚŝŽŶ Ĩƺƌ^ƺĚƵŶŐĂƌŶĚĞŵtĞƐĞŶ
ŶĂĐŚ ŬĞŝŶĞŶ ZƺĐŬǁĞŐ ŵĞŚƌ ŐĂď͕ ŚćƚƚĞ ŵĂŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ ĚĂŶŶ ƵŶĚ ƐŽ
ǀŽƌŐĞĨƺŚƌƚĞŶ<ƌŝĞŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐŐĞŐĞŶĚŝĞ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶĂŶĚĞƌƐǁŝĞŚĂŶĚĞůŶŬƂŶŶĞŶ͘
                                                 
ϰ ^ŝĞŚĞ ĚĂƐ ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ͗ WZ/d͕ WĄů͗ dŚĞ EĂƚŝŽŶĂů /ŶƚĞƌĞƐƚ͘ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ &ŽƌĞŝŐŶ WŽůŝĐǇ ŝŶƚ ŚĞ
dǁĞŶƚŝĞƚŚĞŶƚƵƌǇ͘,ƵŶŐĂƌŝĂŶYƵĂƌƚĞƌůǇ͘ϮϬϭϬ^ƵŵŵĞƌ͕ϱϮͲϲϲ͘
ϱŝƚŝĞƌƚǀŽŶWdZ&/͕'ĄďŽƌ͗^ǌĂďſĞǌƐƅĠƐ&ĠũĂ'ĠǌĂdƌŝĂŶŽŶͲƌĞĨůĞǆŝſũĂĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĠǌĞƚĞŝ;ŝĞ
dƌŝĂŶŽŶͲZĞĨůĞǆŝŽŶƵŶĚĚŝĞĂƵƐƐĞŶƉŽůŝƐĐŚĞŶŶƐŝĐŚƚĞŶǀŽŶ^ǌĂďſ͕ĞǌƐƅƵŶĚ&ĠũĂ͕'ĠǌĂͿ͕>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘ϳϯ͘
ϲDĂŶŵƵƐƐĚĂƌĂŶĚĂƐĨŽůŐĞŶĚĞǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͗ĂƐŵŝƚEĂǌŝͲĞƵƚƐĐŚůĂŶĚdŽĚĞƐŬĂŵƉĨĨƺŚƌĞŶĚĞ'ƌŽƐƐͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĞŶǁĂƌŶŝĐŚƚďĞƌĞŝƚ ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ^ĐŚƌŝƚƚĞǌƵ ƚŽůĞƌŝĞƌĞŶ͕ĚŝĞĞƵƚƐĐŚĞŶďĞŬƌćĨƚŝŐƚ
ŚćƚƚĞŶ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϭϵ
ĞŶŶ ĞƐ ǁĂƌ ŬĞŝŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ͕ ŶƵƌ ĞŝŶ ĂƚŵŽƐƉŚćƌŝƐĐŚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ ƌƵĐŬ
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ƌƐƚĞƌ>ŝŶŝĞŚĂŶĚĞůƚĞĚĂƐ^ƚĂĂƚƐŽďĞƌŚĂƵƉƚƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕ĚĞƌƐĞůďƐƚ
ĚŝĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ŽƌĚƵŶŐƐŐĞŵćƐƐ ďĞĂĐŚƚĞƚĞ͘ hŶĚ ĚĞƌ
DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚǁĂƌŶŝĐŚƚǁĞŶŝŐĞƌƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕ĚĞƌĞŝŶĞ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ ǌƵŐĞƚĞŝůƚĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĨƺƌĚĂƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞĞŶĞŚŵĞŶďĞƐĂƘ͘ϳ
Ύ
KďǁŽŚů ĚŝĞ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ ŝŵ ǁĞŝƚĞŶ tĞůƚŬƌŝĞŐ ͣŶƵƌ͟ ǌƵƌ
tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌĞŶǌĞŶ ǀŽŶ dƌŝĂŶŽŶ ĨƺŚƌƚĞ͕ ŝƐƚ ĞƐ ĞŝŶĞ ƵŶďĞƐƚƌŝƚƚĞŶĞ
dĂƚƐĂĐŚĞ͕ ĚĂƐƐĚĞƌďďĂƵĚĞƐ,ŽƌƚŚǇͲZĞŐŝŵĞƐŶŝĐŚƚŶƵƌĚĞŵsŽůŬ ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚ
ĚĞƌ EĂƚŝŽŶ ǀŝĞů ŶƵƚǌƚĞ͘ dƌŽƚǌ ĂůůĞĚĞŵ ŐŝŶŐ ĞƐ ŵŝƚ ĚĞƌ sĞƌƐĐŚŵĞƌǌƵŶŐ ĚĞƌ
<ƌŝĞŐƐƐĐŚćĚĞŶǀŝĞůƐĐŚǁĞƌĞƌ͘
ŝĞ <ƌŝĞŐƐǌĞƌƐƚƂƌƵŶŐĞŶ ĂŶDĞŶƐĐŚĞŶůĞďĞŶ ƵŶĚŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ 'ƺƚĞƌŶ ďĞƚƌƵŐĞŶ
ĞŝŶ ǀŝĞů ŚƂŚĞƌĞƐDĂƘ͕ ĂůƐ ĚĂƐ ŝŵ ĞƌƐƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐ͘ŝƐ ĚŝĞƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ
ĚĂƐEŝǀĞĂƵĚĞƌsŽƌŬƌŝĞŐƐǌĞŝƚƐĐŚŽŶϭϵϮϰĞƌƌĞŝĐŚƚĞ͕ĞƌĨŽůŐƚĞĞƐŶĂĐŚĚĞŵǁĞŝƚĞŶ
tĞůƚŬƌŝĞŐĞƌƐƚŝŵ:ĂŚƌĞϭϵϱϰ͘ϴ
:ĞĚŽĐŚ ŚĂƚ ĚŝĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ ũĞŶĞ ŶĂŵŚĂĨƚĞ dĂƚƐĂĐŚĞ ŝŵŵĞƌŵĞŚƌ ǌƵ 'ƌƵŶĚĞ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕ĚĂƐƐĚŝĞtĞůƚŝŵ^ĐŚĂƚƚĞŶǀŽŶ:ĂůƚĂǀŝĞůĚƌƺĐŬĞŶĚĞƌǁĂƌ͕ĂůƐĚŝĞŝŵ<ćĨŝŐ
ĚĞƐsĞƌƐĂŝůůĞƐĞƌ&ƌŝĞĚĞŶƐƐǇƐƚĞŵƐ͘
ŝĞ&ŽƌŵĞůŬĂŶŶďĞŝtĞŝƚĞŵŶŝĐŚƚŵŝƚĚĞŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ^ĂĐŚĞŶĚĞƌ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶ
ĞƌŬůćƌƚǁĞƌĚĞŶ͘tĞƐĞŶƚůŝĐŚŐĞŚƂƌƚĚĂǌƵĂƵĐŚĚŝĞdƌĂŶƐĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĚĞƌƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶůŝƚĞŶĂĐŚĚĞŵǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐ͘
Ύ
/Ŷ ĚĞƌ DŝƚƚĞ ĚĞƌ ϭϵϯϬĞƌ :ĂŚƌĞ͕ ĂůƐ ĚĞƌ <ĂŵƉĨ ŐĞŐĞŶ ĚĞŶ &ĂƐĐŚŝƐŵƵƐ ĚŝĞ
	ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ WŽůŝƚŝŬ ĞƌǌǁĂŶŐ͕ ŵĂĐŚƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ
<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ ĂƵĨ ĚĞŶ tĞŐ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ <ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ ǌƵ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĚŝĞƐĞ
,ĂŶĚǀŽůů DĞŶƐĐŚĞŶ ǁĂƌĞŶ ϭϵϰϱ ŵŝƚ ďƐƚĂŶĚ ŶŝĐŚƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ ĞŝŶĞŶ ^ƚĂĂƚ
ĨĂĐŚŐĞŵćƘǌƵůĞŶŬĞŶ͘ϭϵϰϱŐŝďƚĞƐŝŵ>ĂŶĚĞĞŝŶĞZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ŝŶǀŝĞůĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ͕
ƐŽŐĂƌŝŶĚĞŶ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶŐůƺŚƚĚŝĞ&ĞƵĞƌ͕ĚŝĞĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͕ĂƵƐĚĞƌǀĞƌŬƌƵƐƚĞƚĞŶ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚͲƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶtĞůƚĚĞƌ,ŽƌƚŚǇͲ	ƌĂĞŝŶŵŽĚĞƌŶĞƐhŶŐĂƌŶǌƵƐĐŚĂĨĨĞŶ͘
/Ŷ ĚĞƌ ůćŶŐĞƌĞŶ WĞƌŝŽĚĞ ĚĞƌ <ŽĂůŝƚŝŽŶƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ ŚćƚƚĞŶ ĂůůĞ ĚŝĞ 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ
ŐĞŚĂďƚ͕^ƚĂĂƚƐůĞŶŬƵŶŐǌƵůĞƌŶĞŶ͘
hŶƐŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶŶƵŶŝŶĞƌƐƚĞƌ^ƚĞůůĞĚŝĞƐƉćƚĞƌĞŶ͕ĞǆŬůƵƐŝǀĞŶDĂĐŚƚŚĂďĞƌ͘^ŝĞ
ŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ĚĂƐ ŐĞƚĂŶ͕ ǀŝĞůŵĞŚƌ ŵĂĐŚŝŶŝĞƌƚĞŶ ƐŝĞ ŝŶ ĚĞƌ DĂĐŚƚĞƌŐƌĞŝĨƵŶŐ͘ tŝƌ
ŬƂŶŶĞŶĞƐĂƵĐŚĂůƐĞŝŶĞWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂƵĨĨĂƐƐĞŶ͕ĂďĞƌĞƐ ŝƐƚĚĞƌYƵĂůŝƚćƚŶĂĐŚŶŝĐŚƚ
ŵŝƚĚĞƌƌŝĐŚƚŝŐĞŶ^ƚĂĂƚƐŬƵŶƐƚǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞŶŝĐŚƚ ŝŶĚĞŵ&ĂůůĞ͕ǁĞŶŶ
ƐŝĞ ǌƵ ŝŚƌĞŶ ŐƌŽďĞŶ͕ ƵŶŐĞƐĐŚůŝĨĨĞŶĞŶ ŬƚŝŽŶĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ĞŝŶĞƌ
ĞƐĂƚǌƵŶŐƐĂƌŵĞĞDƵƚƐĐŚƂƉĨƚĞŶ͘/ŶĚŝĞƐĞƌĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĚŝĞŶƚĞŶĚŝĞ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ
ŶƵƌ ĂůƐ ďůŝŶĚĞtĞƌŬǌĞƵŐĞ ũĞŶĞƌ ƐƚĂůŝŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶ͕ ĚĞƌĞŶ ŝĞů ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ
>ŝŶŝĞŶŝĐŚƚŝŶĚĞƌĞĨƌĞŝƵŶŐ͕ƐŽŶĚĞƌŶŝŶĚĞƌKŬŬƵƉĂƚŝŽŶĚĞƐ>ĂŶĚĞƐŐĞƐĞƚǌƚǁĂƌ͘
ŝĞ &ƺŚƌĞƌ ĚĞƌ ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶ ŚĂďĞŶ ƐĞůďƐƚǀĞƌƚƐƚćŶĚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ĚŝĞEĂƐĞ ĚĞƌ
                                                 
ϳ^ŝĞŚĞĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ͗dŚĞtĂƌƌŝŵĞƐ͘dƌŝĂůŽĨ,ƵŶŐĂƌŝĂŶWƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌ>ĄƐǌůſĄƌĚŽƐƐǇ͘ŽůƵŵďŝĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϬϰ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŬ͘ŽƐǌŬ͘ŚƵͬϬϲϭϬϬͬϬϲϭϱϯ
ϴ^ŝĞŚĞĚŝĞŝŶĚĞƌϭ͘EŽƚĞǌŝƚŝĞƌƚĞ^ƚƵĚŝĞǀŽŶdŽŵŬĂ͕DŝŬůſƐ͘


WĄůWƌŝƚǌ͗hŶŐĂƌŝƐĐŚĞƐ^ĐŚŝĐŬƐĂůŝŵϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚŝŵ^ƉŝĞŐĞůĚĞƌǌǁĞŝtĞůƚŬƌŝĞŐĞ

ϭϮϬ
ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶŐĞďƵŶĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶƐŝĞƺďĞƌŝŚƌsĞƌŚćůƚŶŝƐ
ǌƵhŶŐĂƌŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŚĂďĞŶ͘ͣŝĞ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶŝƐƚŶŝĐŚƚĨƺƌƐƵƐƚĂŶĚĞŬŽŵŵĞŶĞŝŶĞƐ
ƐƚĂƌŬĞŶ hŶŐĂƌŶƐ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ ʹ ƐƚĞůůƚĞ ĚĞƌ ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ sŽůŬƐŬŽŵŵŝƐƐĂƌ Ĩƺƌ
	ƵƘĞƌŶ /ǁĂŶDĂũƐŬŝ ƐĐŚŽŶ ŝŶƐĞŝŶĞƌƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐǀŽŶ:ĂŶƵĂƌϭϵϰϰ ĨĞƐƚʹ ;͘͘͘ͿĚŝĞ
WŽůŝƚŝŬ ĚĞƌ ^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶŵƵƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂƌĂƵĨ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĞ ĚĞŶ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ
^ƚĂĂƚĞƌŚćůƚ͕ĂďĞƌŵƂŐůŝĐŚƐƚĚƵƌĐŚĞŝŶĞsĞƌƐĐŚŵćůĞƌƵŶŐƐĞŝŶĞƐ^ƚĂĂƚƐŐĞďŝĞƚĞƐĚĞŶ
ĞƚŚŶŝƐĐŚĞŶ WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘ &ĂůůƐ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ
WƌŝŶǌŝƉŝĞŶŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞWƌŽďůĞŵĞĂƵĨƚĂƵĐŚĞŶ͕ŵƵƐƐĚŝĞ&ƌĂŐĞǌƵ^ĐŚĂĚĞŶhŶŐĂƌŶƐ
ŐĞůƂƐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ &ƌĂŐĞ ^ŝĞďĞŶďƺƌŐĞŶƐ ŵƵƐƐ ŐĞŵćƘ ĚĞŵ EĂƚŝŽŶĂůŝƚćƚƐƉƌŝŶǌŝƉ
ƺďĞƌƉƌƺĨƚǁĞƌĚĞŶ͕ĂďĞƌŐĞǁŝƐƐĞsŽƌƚĞŝůĞŵƺƐƐĞŶǁŝƌZƵŵćŶŝĞŶǌƵŬŽŵŵĞŶ ůĂƐƐĞŶ
;͘͘͘Ϳ͘ hŶŐĂƌŶ ŵƵƐƐ͕ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ ŝŶ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŶĂĐŚ ĚĞŵ <ƌŝĞŐ͕
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŽůŝĞƌƚŐĞŚĂůƚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘͟ϵ
ůƐ ĚŝĞ h^ ŝŚƌtŝĞĚĞƌĂƵĨďĂƵƉƌŽŐƌĂŵŵ ǀŽŶtĞƐƚĞƵƌŽƉĂŵŝƚƚĞůƐ ŝŚƌĞƐ ƵŶƚĞƌ
ĚĞŵ EĂŵĞŶ DĂƌƐŚĂůůͲ,ŝůĨĞ ďĞƌƺŚŵƚ ŐĞǁŽƌĚĞŶĞŶ WƌŽŐƌĂŵŵƐ ŵŝƚ ĚĞŵ
ƵƌƺĐŬĚƌćŶŐĞŶĚĞƐƐŽǁũĞƚŝƐĐŚĞŶ<ŽŵŵƵŶŝƐŵƵƐǀĞƌŬŶƺƉĨƚĞŶ͕ƐŝŶĚĚŝĞƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ
<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ ǁŝĞĚĞƌ ǌƵ ͣƵŶŐĂƌŶůćŶĚŝƐĐŚĞŶ <ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ͟ ;<ŽŵŵƵŶŝƐƚĞŶ ŝŶ
hŶŐĂƌŶͿŐĞǁŽƌĚĞŶ͘/ŵĞŝĐŚĞŶĚĞƐƐĞŶŚĂƚ:ſǌƐĞĨZĠǀĂŝĂŵŶĨĂŶŐǀŽŶϭϵϰϱĚĞŵ
^ŽǌŝŽůŽŐĞŶ &ĞƌĞŶĐ ƌĚĞŝ ŝŶ ^ǌĞŐĞĚ ǀĞƌƌĂƚĞŶ͕ ǁĂƐ ƐŝĞ ŵŝƚ ĚĞŵ ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ
ĂƵĞƌŶƚƵŵ ŵĂĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ^ŝĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ĂƵĞƌŶ Ƶŵ ŝŚƌĞ ĐŬĞƌůĂŶĚďĞƐŝƚǌĞ
ďƌŝŶŐĞŶ͕ƐŝĞĂůƐ<ƵůĂŬĞŶďĞƐĐŚŝŵƉĨĞŶ͕ŝŶ<ŽůĐŚŽƐĞŶǌǁŝŶŐĞŶ͘ϭϬ
ŵ <ĞƌŶ ĚĞƌ &ƌĂŐĞ ćŶĚĞƌƚ ĞƐ ŶŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ Ğŝƚ ĚŝĞ ǀŽŶ ƌǌƐĠďĞƚ
ŶĚŝĐƐ ƵŶĚ ůĂĚĄƌ DſĚ ƉƌŽƉĂŐŝĞƌƚĞ 'ĞƐŝĐŚƚƐĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐ ƐŽǁŽŚů ĚŝĞ
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚŝĞ 'ĞŐĞŶǁĂƌƚ ƵŶĚ ƵŬƵŶĨƚ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ƉĂƚƌŝŽƚŝƐĐŚĞŶ
ŶƐƚƌŝĐŚǀĞƌĚĞĐŬƚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĞĚŝĞWĂƌĂďĞůĚĞƐƉĂƚƌŝŽƚŝƐĐŚĞŶĂƵĞƌŶƵŶĚĚĞƐĚĂƐ
sĂƚĞƌůĂŶĚǀĞƌƌĂƚĞŶĚĞŶ,ĞƌƌŶŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĂďĞŶ͘ϭϭ
Ύ
EƵƌĞŝŶŵĂůŝŶĚĞƌƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞǁƵƌĚĞĚĞŵsŽůŬĞŝŶĞĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ
ZŽůůĞ ǌƵƚĞŝů ŐĞǁŽƌĚĞŶ͗ ŝŵsŽůŬƐĂƵĨƐƚĂŶĚƵŶĚ&ƌĞŝŚĞŝƚƐŬƌŝĞŐĚĞƐ :ĂŚƌĞƐϭϵϱϲ͘hŶĚ
ŽďǁŽŚůĂƵĐŚĚŝĞƐĞƌ<ĂŵƉĨŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐǌƵŵ^ŝĞŐŐĞůĂŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞ͕ǁĂƌĂďĞƌĞƌŵŝƚ
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ tŝƌŬƵŶŐ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ <ĄĚĄƌͲZĞŐŝŵĞ ;ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ZĞŝŚĞ ǀŽŶ
ďƌƵƚĂůĞŶsĞƌŐĞůƚƵŶŐĞŶͿĞŝŶĚĞƌYƵĂůŝƚćƚŶĂĐŚďĞƐƐĞƌĞƐ>ĞďĞŶƐĞŝŶĞŵsŽůŬƐŝĐŚĞƌŶ
ŬŽŶŶƚĞ͘
ŝĞǀŽŶĚĞŵEĂŵĞŶ :ĄŶŽƐ<ĄĚĄƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚĞ<ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶƐĐŚĂĨĨƚŶĂƚƺƌůŝĐŚ
ĞŝŶ ůĞŐŝƚŝŵĞƐ ^ǇƐƚĞŵ͕ ĂďĞƌ ĚŝĞƐĞ >ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚ ǁĂƌ ŵŝƚ ĚĞŵ ƐƚćŶĚŝŐ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ
>ĞďĞŶƐŶŝǀĞĂƵ͕ŵŝƚĚĞƌĞǁŝůůŝŐƵŶŐĚĞƌƐŝĐŚŝŵŵĞƌŵĞŚƌĞƌǁĞŝƚĞƌŶĚĞŶ<ƌĞŝƐĞŶĚĞƌ
&ƌĞŝŚĞŝƚ ĞŝŶĞĂŶŐĞŬĂƵĨƚĞ >ĞŐŝƚŝŵŝƚćƚ͕ ƵŶƚĞƌĚĞƌĚŝĞŽďũĞŬƚŝǀĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ƐŽǁŝĞ
ĚŝĞƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ^ĐŚǁćĐŚĞŶŐĞƌĂĚĞũĞŶĞĂƐŝƐĂďǁŝƐĐŚĞŶ͕ŵŝƚĚĞƌĞŶ,ŝůĨĞŵĂŶĞŝŶ
                                                 
ϵ<ƺůƉŽůŝƚŝŬĂ;ƵƐƐĞŶƉŽůŝƚŝŬͿϭϵϵϲ͘ϯͲϰ͘Ɛǌ͘ϭϱϳͲϭϴϰ͘
ϭϬ sZ' 'ǇƵůĂ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ dƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ĞŵůĠŬƺůĠƐ ƌĚĞŝ &ĞƌĞŶĐ ƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĞŬ ĐĞŶƚĞŶĄƌŝƵŵĄŶ͘
;tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ'ĞĚĞŶŬƚĂŐƵŶŐǌƵƌŚƌĞ&ĞƌĞŶĐƌĚĞŝͿ͕ĄďĂ͕DĂŬſ͕ϮϬϭϭ͘ϮϬͲϮϭ͘
ϭϭ ZKD^/^ /ŐŶĄĐ͗ ůŝŽ ďƾǀƂůĞƚĠďĞŶ͗ DĂŐǇĂƌ ƚƂƌƚĠŶĞƚşƌĄƐ Ă ϭϵͲϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ ʹ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ŬŝƚĞŬŝŶƚĠƐƐĞů;/ŵůŝŽ͛ĂƵďĞƌŬƌĞŝƐ͘hŶŐĂƌŝƐĐŚĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐŝŶĚĞŶϭϵͲϮϬ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶʹŵŝƚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵƵƐďůŝĐŬͿ͕KƐŝƌŝƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϮϭ
ĂƵĐŚ ŝŶ ƐĞŝŶĞŶ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƐ ^ǇƐƚĞŵ ŚćƚƚĞ
ĂƵƐďĂƵĞŶŬƂŶŶĞŶ͘;^ƵďũĞŬƚŝǀĞ^ĐŚǁćĐŚĞсhŶĨćŚŝŐŬĞŝƚƐŝĐŚǀŽŶĚĞŶĂůƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀ
ĚĞŬůĂƌŝĞƌƚĞŶ͕ ĂďĞƌ ŝŶ ĚĞƌ tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ ƌĞĂŬƚŝŽŶćƌĞŶ ŝĚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ dŚĞƐĞŶ ĨƌĞŝ ǌƵ
ŵĂĐŚĞŶ͘Ϳ :ĄŶŽƐ<ĄĚĄƌǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ ƐĞŝƚϭϵϳϮ ƐĞŝŶĞŶ ;ĂŵǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚͿ
ͣƐŝĐŚŝŶĚŝĞ>ćŶŐĞǌŝĞŚĞŶĚƵŶƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ͟>ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƚƚ͘
^ĞŝŶĞ WŽůŝƚŝŬ ĞƌŶƚĞƚ ŝŵŵĞƌ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞƌĞ ĂƵƐƐĞŶƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ ƌĨŽůŐĞ͕ ƵŶĚ ĚŝĞ
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƐ ƉƉĂƌĂƚƐ ĚĞƐ ZĞŐŝŵĞƐ ;ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ ŝŶ ŶŝĐŚƚ ŐĞƌŝŶŐĞŵDĂƘ
<ŝŶĚĞƌ ĚĞƌ DŝƚƚĞůŬůĂƐƐĞ ǀŽŶ ĞŚĞŵĂůƐͿ ǀĞƌǁĂůƚĞŶ ĚŝĞ ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ŝŵŵĞƌ
ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞƌ͘ďĞƌĚĂƐƐƐŝĞ ;ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĚĂǀŽŶ͕ŽďũĞŵĂŶĚǀŽŶŝŚŶĞŶWĂƌƚĞŝďƵĐŚ
ŚćƚƚĞŽĚĞƌŶŝĐŚƚͿǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚĞŶŚćŶŐĞƌĚĞƐZĞŐŝŵĞƐŐĞǁĞƐĞŶǁćƌĞ͕ŬĂŶŶŬĞŝŶĞƌ
ĞƌŶƐƚŚĂĨƚ ďĞŚĂƵƉƚĞŶ͘ ;dƂƌŝĐŚƚĞ'ůćƵďŝŐĞƌ͕ &ƵƘǀŽůŬ ƐŝŶĚŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ǀŽŶĞŝƚ
ǌƵĞŝƚŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĂŶŐĞǁŽƌďĞŶǁŽƌĚĞŶ͘Ϳ
Ă ĚĂƐ ^ǇƐƚĞŵ ŶĂĐŚ ϭϵϳϯ ĂƵƐ ƐĞŝŶĞŵ ŝĚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ <ćĨŝŐ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐďƌĞĐŚĞŶ
ŬŽŶŶƚĞ͕ ƵŶĚ ĚĂ ĚĞƌ ZĂƵŵ ǀŽŶDŽƐŬĂƵ ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶǁƵƌĚĞ͕ ŬĞŚƌƚ ĚĂƐ >ĂŶĚ ŶĂĐŚ
ϭϵϴϵĂƵĨĚĞŶŬĂƉŝƚĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶtĞŐǌƵƌƺĐŬ͘ϭϮ
^Ž ƐŝŶĚǁŝƌ ǌƵĞŝŶĞƌŶŝĐŚƚĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶƉŽĐŚĞŐĞůĂŶŐƚ͕ƺďĞƌĚŝĞǁŝƌŬĞŝŶ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚƌĞůĞǀĂŶƚĞƐŝůĚĚĂƌƐƚĞůůĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ϭϯ























                                                 
ϭϮƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌƐŝĞŚĞĚĂƐŝŶĚĞƌϭ͘EŽƚĞǌŝƚĞƌƚĞŵƵĐŚ͘
ϭϯĞƌdĞǆƚǁƵƌĚĞǀŽŶŽůƚĄŶd&&EZƺďĞƌƐĞƚǌƚ͘
